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El menú o la moratoria, 
poco espacio para negociar 
Pedro Medina * 
L a deuda externa constituye un mal endemico de la mayoría de 
las economías del mundo subdesarro- 
llado, sus efectos se han dejado sentir en 
forma brutal reduciendo los niveles de 
vida, que dicho sea de paso, siempre han 
sido muy bajos en estas sociedades. 
Actualmente las posibilidades de cre- 
cimiento de la economía mexicana de- 
penden por completo del resultado de 
las actuales negociaciones "secretas" en- 
tre los funcionarios del Gobierno mexi- 
cano, y los representantes de la banca 
acreedora internacional. 
El asunto de la deuda además de lo 
polémico que viene resultando, acapara 
la atención no sólo de  las partes nego- 
ciadoras sino de todos los países lnt  i noa- 
mericanos sobre cuya economía pende la 
"espada de la negociación", como serían 
los casos de Perú, Brasil, Argentina y Ve- 
t \. nezucla, que junto con nuestro país for- 
man el grupo de países más endeudados 
l del planeta, sin embargo los que deben en 
menor proporción también se verán afec- 
tados por lo que resulte. 
1 Reacciones violentas como las del pa- 
sado febrero en Venezuela, también se 
han presentado en Argentina y Perú. En 
México, con diferente intensidad, las ma- 
nifestaciones tanto populares como de 
pronunciamieiitos institucionales e indi- 
viduales a diverso nivel, son un impor- 
tante catalizador para medir las posibles 
consecuencias de mayores limitaciones a 
la sociedad. 
La fórmula seguida por nuesto país, 
la cual se inclina por las soluciones ne- 
gociadas y el cumplimiento de sus com- 
promisos financieros, hasta el momento 
ha podido contener una posible, muy 
posible moratoria, sin embargo tal pa- 
rece que la actitud de "deudor modelo" 
está llegando a su límite como conse- 
cuencia de la postura de los bancos acre- 
edores, cuya opinión es que el menú pre- 
sentado por Mexico es inaceptable, argu- 
mentando que nuestro país "quiere de- 
masiado". 
E1 "menú de opciones" planteado 
por los reprcseiitaiites i~ieiicanos en la 
primera ronda de negociaciones sorpren- 
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al grupo asesor de bancos, quienes no han 
llegado a comprender el alcancc futuro 
de esta propuesta, ni tampoco quieren 
percatarse que un mal paso puede provo- 
car una reacción en cadena de los demás 
países deudores. Si Mexico declara la sus- 
pensión de pagos, y esto parece que el 
gobierno norteamericano ya lo visualiz6, 
pues a los pocos días de los disturbios del 
27 de febrero en Venezuela por el Ila- 
mado "paquetazo económico" de Carlos 
Andrés Pérez y el Fondo Monetario In- 
ternacional (FMI), da a conocer el Plan 
"Brady" el 10 de marzo, poniéndose a fa- 
vor de una sensible reducci6n de la deuda 
externa de algunos países y haciendo 
mención de que nuestro país podría ser 
beneficiado por ese plan en vista de su re- 
conocido esfuerzo para cumplir con sus 
obligaciones con el extcrior. 
Revisemos brevemente la propuesta 
mexicana que consta de tres opciones: 
a) Rcducir el principal a aproximada- 
mente 50% de la deuda, sin modificar 
la tasa de interes sobre el monto ya 
reducido. 
b) Una parte de la deuda se transfor- 
maría en nuevas obligacones, con 
un mismo valor nominal pero dis- 
minuído, puesto que su tasa se redu- 
ciría a 4.5% durante 30 años. 
c) Los bancos financiarían el 80% de los 
intereses de la deuda por un periodo 
de 4 años, cuyos intereses no serían ni 
convertidos ni disn~inuídos. 
Esta propuesta incluye además nue- 
vos prestamos por 4.5 mil millones de 
dólares para financiar el crecimiento eco- 
n6mico del país. Sin embargo, los bancos 
acreedores ofrecen únicamente 1.6 mil 
millones de dólares, argurncntando que 
México rcquiere menos de lo quc solicita. 
El menú de opciories prcscntado por 
nuestro país es consecuente con dos cues- 
tiones fundainentales, la primera que la 
economía mexicana requiere un cspacio 
para crecer, de otra forma la acentuación 
de la crisis económica tendría repercusio- 
nes sociales que obligarían a la tan te- 
mida moratoria. El apoyo que ahora se 
solicita, para ese momento podría ser de 
emergencia y no tendría como meta el 
crecimiento y el pago de una deuda dis- 
minuída. 
El segundo aspecto es que si México 
declara una suspensión técnica de  los pa- 
gos, tendría efectos en otros países lo cual 
sería menos conveniente para los ban- 
queros, pues pondría lejana la posiblidad 
de continuar extrayendo ganancias de sus 
deudores e inclus6 ayud&ía a formar un 
club de deudores. 
Un aspecto que le da lógica al plan- 
teamiento mexicano, es el monto pa- 
gado por concepto de servicio de esta 
pesada deuda en el periodo 1981-1987, 
que asciende a cerca de 100 mil millo- 
nes de dólares aproximadamente, más la 
fuga de capitales que no se puede cuan- 
tificar pero que se sabe, busca refugio 
precisamente en esos bancos que ahora 
nos están exigiendo mayores sacrificios. 
Aquí se antoja preguntarnos ¿cómo sería 
México si no hubiese tenido esa sangrfa 
de capitales?, ¿no sería justo recono- 
cer como legítimo el menú de opciones 
en vista de que se negocia lo que bien 
podríams llamar las "ganancias de la 
usura"? 
México requiere crecer y deberá per- 
manecer firme en su postura, no es posi- 
ble continuar las políticas de ajuste, Ve- 
nezuela es un ejemplo. 
La opinión internacional apoya en 
cierta forma la propuesta mexicana aun- 
que quienes tienen la palabra son el 
grupo de asesores de la banca, sin em- 
bargo en opinión de algunos, la banca in-, 
ternacional deberá realizar algunos cam- 
b i a  en su filosofía que corresponde a 
hace ya 20 años, y adecuarse a la década 
de los noventa. 
México por su parte da un paso que 
ojala secunden otros países. 
Conviene tener claro que el virtual 
estancamiento de las negociaciones no 
es realmente un problema para Mexico, 
los acreedores corren riesgos mayores, 
¿que harlan si nuestro país decide no 
pagar? ¿cómo nos cobrarían?, recorde- 
mos que los banqueros no tienen ninguna 
influencia como para comprometer a la 
nación, nuestras reservas no son embar- 
gables, los depósitos en sus cuentas si lo 
son pero ¿quienes son sus dueños? 
Por otro lado este no acuerdo puede 
obrar a favor nuestro si observamos el va- 
lor de los papeles de la deuda mexicana 
que se negocian, antes del anuncio del 
Plan Brady su cotización en el mercado 
secundario era de 35 centavos, cuando 
el citado plan elevó las perspectivas para 
nuestro pals su precio alcanzó 43 centa- 
vos, el monto de los bonos de la deuda 
mexicana es de aproximadamente 45 mil 
millones de dólares. Lo mismo sucede 
con Argentina después de las delcaracio- 
nes de Menem, en donde se pronuncia 
a favor de una masiva reducción de la 
deuda, el efecto inmediato fué la para- 
lización de los papeles de la deuda ar- 
gentina de las operaciones en la bolsa de 
Londres. 
Finalmente consideramos que el go- 
bierno mexicano debería prepararse para 
un posible no acuerdo, pues según se 
ha visto se lanzan las campanas al vuelo 
creando expectativas sobre algo que no 
es lo que se esperaba, ya que si bien el 
acuerdo con el Banco Mundial es impor- 
tante, ese no es el problema a resolver 
y resultaría muy peligroso crear en este 
momento un ambiente de desconfianza 
en la sociedad mexicana, por lo tanto no 
hay mejor argumento que la verdad clara 
y objetiva pues la mayorla de los sectores 
están conscientes de la posibilidad de Ile- 
gar a una moratoria y los problemas que 
podría acarrear. 
En este mismo orden dc ideas no se 
debe perder de vista el posible apoyo fi- 
nanciero de otros países como Japón, Es- 
tados Unidos y Francia, también las pre- 
siones de la opinión internacional cucn- 
tan y la postura de México debe ser firme 
ya que sólo es mal visto por los ban- 
cos acreedores, por lo tanto es proba- 
ble un buen acuerdo para nuestro país el 
cual posiblementenocubra íntegramente 
nuestras solicitudes, pcro que si con- 
sideramos, deberá aliviar las presiones 
económicas al grado de permitir cierto 
crecimiento, la otra alternativa indiscuti- 
ble para crecer es la moratoria. 
